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 I 
 
摘  要 
     
我国开放式基金成立于 20世纪 90年代，至今经历将近 20年的发展历
程，现在已然完全取代封闭式基金，成为基金市场的主导产品。在众多分类的
开放式基金中，股票型开放式基金是最早面世的产品，也是一度占据基金市场
总份额最大比例的产品。基金管理公司致力于研究和开发股票型开放式基金，
为的是吸引投资者的注意力，抢占市场份额。因此，国内学者自然将开放式股
票型基金作为对基金行业学术研究的主要对象。近年来，随着基金规模的壮大
和交易量的活跃，基金经理和投资者逐渐意识到基金业绩和基金规模之间平衡
关系的重要性，众多学者也越来越关注我国基金行业的这一项主要课题——中
国开放式基金的投资流—绩效关系(Flow-Performance-Relationship, FPR)，因
此，本文顺应市场的需求和行业的热点，以实证的方式研究我国股票型开放式
基金的 FPR问题，总结并分析股票型开放式基金的业绩对基金份额变动的影
响。 
国外关于 FPR问题的研究所得出的结论基本趋向一致，即开放式基金存
在正向的 FPR关系，然而从国内的文献来看，学者对于中国开放式基金 FPR
关系的认识却存在不同。有学者认为我国开放式基金的业绩的增长率与份额的
增长率呈反比，投资者赎回历史业绩优秀的基金转而申购业绩表现差强人意的
基金，这就是所谓的“赎回异象”，那么在我国开放式基金近几年的发展中，
“赎回异象”这种特殊现象是否确实存在呢？本文以 2012年至 2015年这四年时
间的 40个季度为研究区间，选取 304只普通股票型开放式基金及偏股混合型
开放式基金作为样本，构建平衡面板数据；将基金业绩及基金的超额收益设为
解释变量，同时引入上一期基金份额的变动、基金的存续期、重仓股的涨跌幅
作为控制变量，建立回归模型；应用多元回归方法对回归模型进行实证研究，
并利用实证研究结果对开放式基金业绩对基金份额变动的影响这一问题进行分
析。 
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实证研究结果表明，基金的业绩及基金的超额收益率这两个解释变量对股
票型开放式基金份额变动的影响是显著的，且后者比前者的影响系数更大。因
此，“赎回异象”并不存在于我国近年来的开放式基金市场，我国股票型开放式
基金的 FPR表现出显著的正向相关关系，投资者追捧好基金而摒弃坏基金，
好基金获得充足的资金流入，基金的总份额增加；坏基金遭遇不断的资金流
出，基金的总份额减少。 
因为我国开放式基金发展的年限较短，且相关研究文献较少，因此本文的
研究结论可能存在不全面或不深入的局限性，但是本文实证研究选取的时间跨
度历经了中国股票市场的几次熊市和牛市，相对来说实证研究的检验结果较为
可靠和稳定。 
 
 
关键词：股票型开放式基金，FPR，实证研究 
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Abstract 
 
China's open-end fund was established in 1990s, which has developed nearly 
20 years, and now has become the leading product completely replaced the closed-
end fund. Stock open-end fund is the earliest available products in many open-end 
funds, also occupy the largest proportion of the total share of the fund market 
products. Fund management is committed to the research and development of open-
end fund, in order to attract the attention of investors, to seize market share. 
Therefore, domestic scholars choose stock open-end fund as the main research 
object of the fund industry. In recent years, with the expansion of trading volume 
and the size of the fund's active ,fund managers and investors have gradually 
realized the importance of balancing the relationship between fund performance and 
fund scale, many scholars have paid more and more attention to China's fund 
industry one of the main topics of China open-end fund investment flows - the 
relationship between the performance of (Flow-Performance-Relationship, FPR) 
therefore, in this thesis, to conform the needs of the market, this thesis summarize 
and analyze the influence of open-end fund performance on fund share changes.  
The foreign research on the FPR problem of the conclusion is consistent, 
namely which has positive relations of FPR fund, but the domestic scholars 
understanding of FPR China open-end funds are different. Some scholars believe 
that the growth rate of the share of China's open-end fund and performance growth 
rate is inversely, investors purchase the outstanding historical performance fund, this 
is the so-called "Redemption", so in China's open-end fund development in recent 
years, the special phenomenon does exist? In the 40 quarter of 2012 to 2015 this 
four years as the research object, selects 304 Common Stock Open-end Fund and 
partial shares of hybrid open-end fund as a sample, to construct a balanced panel 
data; the fund performance and fund excess return as explanatory variables, change, 
while introducing a fund the fund's share of the duration, awkwardness decline as 
control variables, establish the regression model; multiple regression method for 
empirical research on the regression model, and use the results of empirical studies 
on this issue affecting the performance of open-end fund of fund shares are changing.  
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The empirical results show that the two explanatory variables of the fund's 
performance and the excess return of the fund have a significant impact on the stock 
market share change, and the latter is more influential than the former. Therefore, 
the "Redemption" does not exist in the open-end fund market in recent years in our 
country, our Stock Open-end Fund FPR showed a significant positive correlation, 
investors choose good fund and discard the bad fund, good fund obtain adequate 
capital inflows, the total share increased; bad fund suffered continuously the outflow 
of funds, the total share reduce. 
Because of the development of China's open-end fund in a short time, and the 
related research literature is less, so the limitations of the research conclusions of 
this paper may be incomplete or not thorough, but empirical research this paper 
selects the time span of several China bearish and bullish stock market, empirical 
test results are relatively reliable and stable.  
 
 
Key Words: Stock open fund, FPR, empirical research 
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第一章   绪论 
第一节 研究背景 
一、全球基金的兴起和发展 
全球基金起源于西方国家，但直到 1868年英国发行了“海外及殖民地政府
信托基金”（封闭式基金），基金才被视为大众理财工具，真正体现出汇集社
会闲散资金进行投资管理的作用。1924年 全球首支开放式基金—“马萨诸塞投
资信托基金”在美国波士顿成立，这是证券投资基金的市场重心向美国转移的
标志，也预示着全球基金的发展开启了新篇章。20世纪 30年代，受实体经济
不景气的影响，美国股市遭遇前所未有的重创，股市一度面临崩盘的困境，封
闭式基金投资者因为申赎行为受限制而不得不承受惨重的损失，然而开放式基
金的持有者却以更为灵活的方式将市场带来的伤害降到最低，从此，开放式证
券投资基金受到越来越多投资家的关注，其规模在全球范围内迅猛发展。 
二、我国证券投资基金的发展和现状 
1998年 3月 27日，南方基金管理公司成立基金开元，同时国泰基金管理
公司成立基金金泰，这是我国证券投资基金市场最早出现的两支封闭式基金，
它们的诞生标志着中国证券投资基金行业的到来。2001年 9月 21日，华安基
金公司成立华安创新基金，这是国内第一支股票型开放式基金，自此，中国基
金行业逐步由封闭式转向开放式。2005年至 2016年，我国开放式基金得以迅
猛的发展，无论是基金数量还是基金规模都呈现出井喷式爆发性增长。如表
1-1所示， 截止至 2015年 12月 31日，我国开放式基金的数量及规模均压倒
性地超过封闭式基金，开放式基金已经完全占据了我国证券投资基金市场的主
导地位。 
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表 1-1   我国证券投资基金的分布情况 
       项目 
基金 
数 量
（支） 
数量占比（%） 资产净值（亿元） 资产净值占比（%） 
封闭式基金 192 6.7 2730 3.27 
开放式基金 2670 93.3 82771 96.73 
合计 2862 100 85501 100 
资料来源：根据 WIND资讯数据整理 
 
我国证券投资市场将开放式基金分成几大类：股票型、混合型、债券型基
及货币型市场基金等。其中普通股票型基金及偏股混合型基金是占据市场比例
较大的产品。按照《公募证券投资基金运作管理办法》的要求，股票型基金的
股票仓位必须高于 80%，可见，股票型基金是高风险证券投资基金品种的代
表。投资者普遍认为，高风险的投资品种意味着获取高收益的可能性更大，因
此股票型开放式基金一直受到市场参与者的青睐。混合型基金的股票资产配置
低于股票型基金，因此其预期收益介于股票型与债券型之间。稳健型投资者是
中性风险偏好者，他们在追求收益的同时会理性地评估自身的风险承受能力，
因此混合型基金通常是这类投资者的首选。图 1-1为截止至 2015年 12月 31
日我国各类型开放式基金市场占有率分布图。  
 
 
图 1-1 我国各类型开放式基金市场占有率分布 
数据来源:Wind资讯 
20.98% 
44.83% 
19.98% 
9.75% 
0.78% 
3.68% 
股票型基金 
混合型基金 
债券型基金 
货币市场型基金 
另类投资基金 
QDII基金 
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由图 1-1可知，目前混合型基金的规模占据了我国开放式基金市场的最大
比例、其次为股票型基金。可见，风险等级中上的开放式基金仍是投资者的关
注重点，他们愿意为获取高收益而承担相应的风险。根据开放式基金的这一真
实情况况，本文选择有市场代表性的偏股混合型基金及普通股票型基金作为研
究对象。 
三、FPR 
开放式基金具有开放申购及赎回的特点，投资者可以随时根据基金的业绩
表现对基金管理人的投资能力做出判断，从而申购业绩表现良好的基金，而赎
回业绩表现不理想的基金。FPR（Flow-Performance Relationship）是国际上对
于基金业绩与基金资金流变动之间关系研究专设的名词，二者的关系包括申购
变化率、赎回变化率、净赎回变化率与开放式基金绩效增长率（可能为负增长)
之间的统计层面的关系，对 FPR问题的研究更深层次是为了探索投资者面对
基金绩效的变化时如何作出投资决策的变化。开放式证券投资基金的资金流因
投资者的申购赎回行为而变化，当基金出现净申购时（基金的申购总量多于赎
回总量），基金获得资金净流入，基金总份额上涨；反之，当基金发生净赎回
时（基金的赎回总量多于申购总量），基金的资金流净流出，基金总份额相应
减少。因此，本文以基金份额变动作为反应基金资金流的指标，本文着重从基
金业绩与基金份额变动这二者之间的关系对 FPR问题进行研究。 
四、赎回异象 
国际上对于 FPR问题的研究，大部分海外研究结果趋向一致，即基金的
业绩表现和基金的资金流变动存在显著的正相关关系，然而国内学者却始终没
有在这个问题上得到一致的结论。2007年国内学者陆蓉提出“赎回异象①”这一
概念，她指出国内的基金申赎现状与国外不同，国内投资者的行为与国外的研
                                        
①基金业绩与投资者的选择——中国 放式基金赎冋异常现象的研究.陆蓉.2007.上海财经大学金融学院。
本文所述的“赎回异象”指的是“净赎回异象”的实际现象,是指基金申购和赎回想抵消后的净赎回，而
不是指单纯的基金赎回，即不是指巨额赎回等特殊现象。 
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